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 چکیده

در زمینه سیاستهای مالی اتخاذ نماید که در تطابق با منافع شخصی مدیر ممکن است تصمیماتی را 

به دلیل مالکیت آنها  گذاران نهادی حضور سرمایه با توجه به این عقیده که خود و نه منافع سهامداران باشد.
 ، انتظار می رودمنجر شود)شامل سیاستهای مالی( ها  ممکن است به تغییر رفتار شرکت و نظارتشان بر مدیر

ارتباط معناداری بین مالکیت نهادی و تصمیمات مرتبط با انعطاف پذیری مالی شرکتها وجود داشته باشد. 

این تحقیق به بررسی این ارتباط از طریق اندازه گیری متغیر وابسته از طریق سنجه های نقدینگی و اهرمی 

 ارائه رابطه بودن معنادار چنینهم و متغیرها بین رابطه وجود آزمون برای تحقیق این پرداخته است.  در

نمونه تحقیق شامل شرکتهای . است شده استفاده رگرسیون تحلیل از وابسته، متغیر توضیح برای شده

 پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

عبارت یافته ها حاکی از آن است که مالکیت نهادی ارتباط مثبت معنادار با اغلب این سنجه ها دارد. به 

دیگر حضور مالکان نهادی در ساختار سرمایه شرکتها سبب انعطاف پذیری بیشتری آنها می گردد. این یافته 

با فرضیه نظارت فعال مطابق است. همچنین یافته ها نشان دادند که هر چه تمرکز مالکان نهادی در ساختار 

ی مالک نهادی باشد، انعطاف پذیری سرمایه شرکت بیشتر باشد بعبارتی سرمایه بیشتر دست تعداد معدود

 .شرکت کم می شود. این یافته، فرضیه منافع شخصی مالکان نهادی بزرگ را مورد تایید قرار می دهد
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 مقدمه -1

 با کنند. اداره می را شرکت مالکان )سهامداران(، نماینده عنوان به مدیران مدیریت، و مالکیت شدن جدا با

 است گردد. بدان معنا که ممکن می ایجاد سهامداران و مدیران بین تضاد منافع نمایندگی، رابطه گیری شکل

 عکس و آنها منافع جهت در که اتخاذ نمایند را تصمیماتی مدیران دست به رفتارهای فرصت طلبانه زده و

  افراد حاضر در ساختار شرکت  بین  بالقوه  از تضاد منافع  شرکتی  حاکمیت  نیاز بهباشد.  سهامداران منافع

  های مکانیسم وجود  عدم  که داشتند  بیان( 4396) 6مینز و  برلی .(6882، 4)ولوری و جنکینز شود می  ناشی
  سهامداران  منافع  جای  به خود  شخصی  منافع  جهت در  که دهد می  مدیران  به را  امکان  این ، شرکتی  حاکمیت

، ظهور بوده  ای فزاینده  اهمیت  دارای  که  شرکتی  مؤثر حاکمیت  های ساز و کاراز   یکی .نمایند  حرکت

  قابل  بخش  مالکیت  به  با توجهاین گروه از سهامداران  .است  شرکتها  مالکین  عنوان  به  نهادی  گذاران سرمایه

)شامل رویه ها  آن ها  های توانند رویه و می  در برخوردار بوده  ای ملاحظه  شرکتها از نفوذ قابل  از سهام  توجهی

 (.6889، 9استارکس و  )گیلان تأثیر قرار دهند را تحتو سیاستهای مالی( 

پذیری مالی شرکت است. انعطاف  یکی از سیاستهای مهم مالی شرکتها سیاستهای مرتبط با انعطاف

 گذاری سرمایه خصوص در مدیران ساختن توانمند در مهمی نقش پذیری شرکت و سیاستهای مرتبط با آن

 از جهت استفاده شرکتها برای را پذیری انعطاف حفظ ، سرمایه بازار مشکلات. کند می ایفا در آینده

 (.6881 ،1است )بانسل و میتو کرده الزامی سودآور فرصتهای

مدیر ممکن است تصمیماتی را در زمینه سیاستهای مالی اتخاذ نماید که در  بر اساس تئوری نمایندگی،

گذاران  حضور سرمایه با توجه به این عقیده که تطابق با منافع شخصی خود و نه منافع سهامداران باشد.

)شامل سیاستهای ها  ممکن است به تغییر رفتار شرکت به دلیل مالکیت آنها و نظارتشان بر مدیر نهادی

، انتظار می رود ارتباط معناداری بین مالکیت نهادی و  (6882)ولوری و جنکینز،  منجر شودلی( ما
 تصمیمات مرتبط با انعطاف پذیری مالی شرکتها وجود داشته باشد.

 ثروت حجم دلیل به« فعال نظارت فرضیه» دو فرضیه متقابل این ارتباط را تشریح می کنند. تحت

 نگرش این اساس بر. کنند می مدیریت فعال طور به را خود گذاری سرمایه احتمالاً نهادها شده، گذاری سرمایه

نهادی مانع از اتخاذ تصمیماتی از سوی مدیریت شرکتها می شود که انعطاف  گذاران نظارت فعال سرمایه

 گذاران سرمایه معتقدند «شخصی منافع فرضیه» حامیان مقابل، در پذیری مالی شرکت را به خطر بیاندازد. 

انعطاف پذیری بیشتر داشته باشند.   برای مدیریت تشویق به کمتری تمایل است ممکن بزرگ نهادی

بعبارتی با متمرکز شدن هر چه بیشتر مالکیت نهادی در دست تعداد اندکی سهامدار، انعطاف پذیری مالی 

 (.4339 ،5شرکتها کاهش می یابد )کیم

این تحقیق ارتباط بین مالکیت های صورت گرفته در این زمینه،  با توجه به نتایج متفاوت پژوهش

نماید. بعلاوه اینکه در این تحقیق  بررسی میرا  انعطاف پذیری مالی آنهاها و  نهادی موجود در ساختار شرکت

 در چه چنان از یک رویکرد چند بعدی برای اندازه گیری انعطاف پذیری مالی شرکتها بهره گرفته شده است.

 است ممکن شود، گرفته نظر در آن ابعاد از محدود مجموعه یک یا بعد یک سازه انعطاف پذیری تنها یابیارز
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 انعطاف پذیری مالی از مختلفی ابعاد تحقیق این در مشکل این بردن بین از باشد. برای اشتباه گیری نتیجه

 شود. می گرفته نظر در( ابعاد نقدینگی و ابعاد اهرمی یعنی)

 
 

 تحقیق   پیشینه -2

 مبانی نظری -2-1

ادبیات نشان داده است که مشکلات نمایندگی بین سهامداران و مدیران می تواند بر تصمیمات مالی اثر 

گذارد. در این میان، ویژگیهای مالکیت شرکت بسیار مهم است. این ویژگیها می توانند بعنوان یک مکانیزم 

، 0؛ مایرس4302، 2کاهش دهد )جنسن و مکلینگحاکمیت شرکتی عمل کرده و تضادهای نمایندگی را 
4300 .) 

طبقات مختلف سهامدارن ممکن است اثرات متفاوتی بر تصمیمات مالی نظیر سررسید بدهیها داشته 

(. در این میان سرمایه گذاران نهادی 6844، 0باشند و دلیل این امر انگیزه های متفاوت آنهاست )مارچیا

 مالی بازارهای اصلی بازیگران نهادی، گذاران ل بر مدیریت دارند. سرمایهانگیزه بیشتری برای نظارت فعا

های  ها، شرکت گذاران بزرگ نظیر بانک گذاران نهادی، سرمایه سرمایه( 4330) 3مطابق با تعریف بوش .هستند

نهادی گذاران  شود که حضور سرمایه گونه تصور می گذاری و... هستند. عموماً این های سرمایه بیمه، شرکت

گذاران انجام  های نظارتی که این سرمایه ها منجر شود. این امر از فعالیت ممکن است به تغییر رفتار شرکت

 (.6882)ولوری و جنکینز،  گیرد دهند، نشأت می می

( نشان دادند که ارتباط مستقیمی بین مالکیت نهادی و 6880) 48در تحقیقی عبدالسلام و سایرین

بازارهای نوظهور وجود دارد. یکی از این سیاستها، سیاستهای مرتبط با انعطاف  برخی سیاستهای شرکت در

 پذیری مالی شرکتها است. 

 غیر و ذهنی ، معمولاً پذیری انعطاف مورد در قضاوت ، واژه این از استفاده در زیاد ابهامات دلیل به

 نظری مفاهیم در. شود می اندازه گیری و بررسی ندرت به نیز پذیری انعطاف میزان و هستند رسمی
 مؤثر اقدام بر مبنی تجاری واحد از توانایی است عبارت مالی پذیری انعطاف ایران حسابرسی استانداردهای

 و رویدادها درقبال بتواند تجاری واحد که ای گونه به باشد آن می نقدی جریانهای زمان و میزان تغییر جهت

 فرصتهای از تا سازد می قادر را تجاری واحد مالی پذیری انعطاف. دهد واکنش نشان غیرمنتظره فرصتهای

 سطح در عملیات از حاصل نقدی جریانهای که دورانی در و گیرد بهره خوبی به گذاری غیرمنتظره سرمایه

 .دهد ادامه خود حیات به دارد قرار پایین

 

 پیشینه تجربی -2-2
 مطالعاتی که به بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و انعطاف پذیری مالی پرداخته اند به شرح زیر می باشند. 
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( نشان دادند که مالکیت نهادی بر انعطاف پذیری بیشتر شرکتها موثر است. 6849) 44میچلی و وینسنت

کت بر سیاستهای مالی و ( در بررسی شرکتهای بریتانیایی دریافت که ساختار مالکیت شر6885مارچیا )

( ارتبط مثبت معناداری بین مالکیت نهادی و سررسید 6844انعطاف پذیری مالی شرکت موثر است. مارچیا )

( نیز وجود ارتباط بین این دو متغیر را مورد تایید قرارداد. 6883) 46بودهو بدهیهای شرکت یافت.

( نیز دریافتند که بین ساختار مالکیت و شاخص های اهرمی انعطاف پذیری 6841) 49دلابراسلری و لاتروس

 مالی ارتباط مثبت معنادار وجود دارد.

( ارتباط منفی بین سرمایه گذاران نهادی و سررسید بدهیها را در بین شرکتهای 6880مارچیا )

 را در بین شرکتهای ترکیه ای یافتند.( نیز ارتباط مشابهی 6882) 41بریتانیایی مستند نمود. ارسلان و کاران

( بیان کردند که سرمایه گذاران نهادی بر مدیران نظارت 6844( و مارچیا )4331) 45باتالا و همکاران

می کنند و در ساختار سررسید بدهیها به طور مستقیم از طریق حاکمیت شرکتی دخالت دارند )برای نمونه 
د(. همچنین نظارتی غیر مستقیم را از طریق نفوذ بر بسیاری در تعیین سطح پاداش و حساسیتش به عملکر

از تصمیمات شرکتی مرتبط با تحقیق و توسعه و مخارج سرمایه ای، تحصیلات، اهرم و نگهداری نقد با توزیع 

 سود سهام دارند. 

 به است ممکن شرکتها در گذاری نهادی سرمایه که دادند نشان تحقیقی در (6880) 42گو و تسای

 بر افزون. دهند کاهش را مالکیت و مدیریت از تفکیک حاصل نمایندگی مسائل تا کند کمک ه گذارانسرمای

 .کنند سرمایه گذاری کمتر، مالی اهرم با بزرگتر در شرکتهای تا هستند مایل مالی مؤسسات این،

( ارتباط معناداری بین سرمایه گذاران نهادی و سررسید بدهیها نیافتند. آنها 6844) 40حاجیها و اخلاقی

دریافتند که شرکتهای بزرگتر از بدهیهای جاری کمتری استفاده می کنند. بعلاوه سودآوری و فرصتهای 

بدون توجه  رشد اثر مثبتی بر سررسید بدهیها دارد. آنها دریافتند که شرکتها در زمینه سررسید بدهیهایشان

( ارتباطی بین ساختار مالکیت شرکت و 2013) 40به اهرم و مالیات تصمیم گیری می کنند. رجایی و بیتوته

 انعطاف پذیری مالی نیافتند.

 به رابطه معناداری بین مالکیت نهادی و ساختار سرمایه شرکتها  دست نیافتند. ( 6880 )43 تیلور و نجار
 فرضیه این تحقیق بدین شرح است:با توجه به ادبیات مطروحه، 

 "بین مالکیت نهادی و انعطاف پذیری مالی شرکتها ارتباط معناداری وجود دارد. "
 

( دریافتند که ارتباطی منفی بین تمرکز مالکیت نهادی و سنجه های نقدینگی 4938رضایی و پیری )

که تمرکز مالکیت ارتباطی  ( دریافتند4901شرکت وجود دارد. این در حالی است که مهدوی و میدری )

 مثبت با سنجه های نقدینگی دارند.

( دریافتند که تمرکز مالکیت نهادی در شرکتهای اندونزیایی و کره ای 6880) 68درای فیلد و همکاران

( نشان دادند 6885) 64و دو و دای(6841)  لاتروس و ارتباط مثبت با سنجه های اهرمی دارد. دلابراسلری

  ر سهام سبب تمایل مالکان به اهرم بیشتر می شود.که تمرکز پایین ت
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( در تحقیقی به این نتیجه دست یافتند که هنگامی که تمرکز مالکیت 6880) 66کسپدس و همکاران

پایین است اثرش بر اهرم منفی است و هنگامی که تمرکز مالکیت زیاد است اثرش بر اهرم مثبت است. این 

شکل مطابق با این تفکر است که تمرکز مالکیت از انتشار سهام جلوگیری می کند زیرا مالکان  uارتباط 

متمرکز نمی خواهند کنترل خود بر سهام شرکت را از دست دهند و این اثر معکوس است اگر ساختار 

 مالکیت پراکنده بوده و از دست دادن کنترل مهم نیست.

( بازدهی) بندی رتبه با( منفی) مثبت طور به نهادی مالکیت هک دریافتند( 6889)69 سنگوپتا و بجراج

 اوراق بازدهی و رتبه بر شود متمرکزتر نهادی مالکیت چه هر که معنا بدان است، ارتباط در قرضه اوراق

 های مکانیزم آنکه رغم علی دهد می نشان سنگوپتا و بجراج تحقیقات نتایج. گذارد می اثر منفی طور به قرضه

 حرکت به متمرکز مالکیت ولی شود، می پنداشته مثبت قرضه اوراق دارندگان نظر از نهادی  مالکیت نظارتی

 .شد خواهد منجر شخصی منافع جهت در
 با توجه به ادبیات مطروحه، فرضیه دیگر این تحقیق بدین شرح است:

 "دارد.بین تمرکز مالکیت نهادی و انعطاف پذیری مالی شرکتها ارتباط معناداری وجود  "
 

علاوه بر ساختار مالکیت، متغیرهای دیگری نیز بر انعطاف پذیری مالی شرکتها موثرند. برای نمونه 

( دریافتند که سودآوری اثر مثبتی بر سررسید بدهیها دارد. فائلکندر و پترسن 6844حاجیها و اخلاقی )
( نیز دریافت که 6881) 65چن ( ارتباطی منفی بین اندازه شرکت و سنجه های اهرمی یافتند.6882)61

شرکتهای کوچکتر بدلیل مشکلات و محدودیتها بدهیهای بلندمدت کمتری دارند. در این تحقیق، سودآوری 

 و اندازه شرکتها بعنوان متغیرهای کنترلی وارد رابطه می شوند.

 

 روش تحقیق  -3

 وجود آزمون برای تحقیق این در .باشد می کاربردی هدف حیث از که بوده توصیفی تحقیقی حاضر، تحقیق

 رگرسیون تحلیل از وابسته، متغیر توضیح برای شده ارائه رابطه بودن معنادار همچنین و متغیرها بین رابطه

 . است شده استفاده

 شده در بررسی ارتباط کل مالکیت نهادی و تمرکز آن برازش 4 گانه چند رگرسیونی رابطه منظور این برای

 :است

Fit=α0+α1Instit+ α2Concit+α3Sizeit+ α4Pit +e (4رابطه )  
 : 4رابطه در که

Size:  ،)اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی مجموع داراییهای شرکت 

P: ،سود آوری شرکت 

Inst: ،درصد سهام تحت تملک مالکان نهادی 

Conc: هرفیندال آید. شاخص  می دست به هریشمن هرفیندال شاخص طریق از که تمرکز مالکیت نهادی

یک شاخص اقتصادی است که در اقتصاد خرد برای سنجش میزان انحصار در بازار استفاده می  شمنیهر



 مالکیت‌نهادي‌و‌انعطاف‌پذیري‌مالي      32

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1334 زمستان/ 22شماره   

رسیده و سپس با هم جمع می شوند.  6گردد. بدین ترتیب که سهم بازار هر یک از عرضه کنندگان به توان 

نزدیک باشد  8ه نزدیک باشد بیانگر تمرکز ودر مقابل هر چه ب 4بوده، هر چقدر به  4تا  8حاصل که بین 

 6نشاندهنده عدم تمرکز خواهد بود. در این تحقیق برای سنجش تمرکز سرمایه گذاران نهادی از رابطه

  (6رابطه)                     :استفاده شده است
 

2

1

n
Inst

i





 

 

F :،انعطاف پذیری مالی شرکت 

 

این تحقیق از سنجه های مختلف برای پوشش این به دلیل ماهیت چند بعدی انعطاف پذیری مالی، در 

. سنجه های مرتبط با نقدینگی 4ابعاد استفاده می شود این سنجه ها به دو دسته کلی قابل تقسیم هستند. 

 (.6883، 62. سنجه های اهرمی )گدالا6و 

د به ( از نسبت وجوه نق6889)60و میکلسون و پارچ  (6882) 60سنجه های نقدینگی. ارسلان و همکاران

( از نسبت وجه نقد 6849کل دارایی برای اندازه گیری انعطاف پذیری مالی استفاده کردند. رجایی و بیتوته )

 به بدهی های کوتاه مدت برای اندازه گیری انعطاف پذیری مالی استفاده کرده اند.

ه گیری ( از نسبت کل بدهی به کل دارایی برای انداز6849)  سنجه های اهرمی. میچلی و وینسنت

( از نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهیها برای 4330) 63انعطاف پذیری مالی استفاده کردند. استوهز و مائر
اندازه گیری انعطاف پذیری مالی استفاده کردند. به این نسبت اصطلاحاً نسبت سررسید بدهی اطلاق می 

 شود.

( به شرح زیر F3,F4و دو سنجه اهرمی )( F1,F2) مطابق با بحث فوق، در این تحقیق از دو سنجه نقدینگی

 برای اندازه گیری انعطاف پذیری مالی استفاده می شود. در نتیجه خواهیم داشت:

F1=  کل داراییها ÷وجه نقد 

F2=  بدهیهای جاری ÷وجه نقد 

F3= کل داراییها ÷ کل بدهیها 

F4= کل بدهیها÷ بدهیهای بلندمدت 

 

 تحقیق آماری نمونه و جامعه آزمون، مورد دوره -3-1

 شده پذیرفته های شرکت. باشد می 4936 تا 4903 های سال مالی های صورت اساس بر مطالعه مورد دوره

 گری واسطه های شرکت ها، شرکت این بین از. دهند می تشکیل را تحقیق این آماری جامعه تهران بورس در

 :که گرفت خواهند قرار مدنظر هایی شرکت تحقیق این در. اند شده حذف  فعالیت خاص ماهیت سبب به مالی

  .باشند داشته حضور بورس در 4936 تا 4903 سال از (4

  .شود ختم اسفند پایان به ها آن مالی سال (6
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  .باشد نداده مالی سال تغییر 4936  تا4903 های سال بین شرکت (9

  .باشد دسترس در شرکت موردنیاز اطلاعات (1

 برای تحقیق این در که است ذکر به لازم. شدند انتخاب تحقیق نمونه عنوان به شرکت 01 ترتیب بدین

 (F) فیشر آماره از رگرسیونی رابطه معناداری برای و استیودنت t آزمون از رگرسیون جزیی ضرایب از یک هر

 .است شده استفاده اطمینان درصد 35 سطح در

 

 تحقیق های يافته -4
 سایت نوین، آور ره دناسهم، تدبیرپرداز، چون منابعی از تحقیق نمونه عضو به شرکتهای مربوط های داده

 متغیرهای برای لازم محاسبات انجام از پس. شد منتقل اکسل گسترده صفحه به و استخراج... و بورس

  شد. انجام ها آن روی بر نیاز مورد آماری های آزمون 45 نسخه SPSS افزار نرم با تحقیق،

 

 توصیفی آمار -4-1

 .است شده داده انعکاس تحقیق توصیفی های آماره( 4) شماره جدول در

درصد سهام شرکتهای نمونه را تحت تملک  15، سرمایه گذاران نهادی به طور متوسط 4بر اساس جدول 

درصد سهام در تمرکز آنهاست. در ادامه به بررسی نتایج حاصل از برازش رابطه  18خود دارند. همچنین تقریباً 
 و آزمون فرضیه ها می پردازیم.های رگرسیونی تحقیق 

 

  قتحقی متغیرهای. آمار توصیفی 1جدول 

 متغیر

 آماری شاخص
 انحراف معیار میانگین حداكثر حداقل

F1 8 56/8 81/8 85/8 

F2 8 85/49 66/8 49/4 

F3 8 43/0 04/8 88/4 

F4 8 88/4 42/8 40/8 

Inst 8 58/33 80/15 42/90 

Conc 8 09/30 03/93 35/90 

SIZE 8 40/40 15/49 33/4 

p 82/8- 00/55 01/8 42/1 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 آمار تحلیلی -4-2

نتایج حاصل از آزمون فرضیات را  به ترتیب بر اساس سنجه های نقدینگی و اهرمی  5تا   6جدول های 

 بعنوان متغیر وابسته نشان می دهند. 
  

 (F1. ارتباط مالکیت نهادی و تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه 2جدول 

 معناداری                            tآماره                            ضريب متغیر     

 350/8 -85/8 -884/8 مقدار ثابت

INST 66/8 31/6 *881/8 

CONC 48/8- 99/4- 409/8 

SIZE 83/8 01/4 *806/8 

P 40/8 40/9 *886/8 

80/8: R
2  01/4 D.W:  64/2 آماره :F 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 (F2. ارتباط مالکیت نهادی و تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه 3جدول 

 معناداری                            tآماره                            ضريب متغیر     

 385/8 46/8 854/8 مقدار ثابت

INST 42/8 89/6 *819/8 

CONC 49/8- 22/4- *833/8 

SIZE 84/8 62/8 035/8 

P 84/8- 40/8- 050/8 

849/8 :R
2  33/4 D.W:  465/8:  آمارهF 

 * منبع: یافته های پژوهشگر

 

 (F3. ارتباط مالکیت نهادی و تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه 4جدول 

 معناداری                            tآماره                            ضريب متغیر     

 840/8 18/6 031/8 مقدار ثابت

INST 43/8 58/6 *849/8 

CONC 61/8- 41/9- *886/8 

SIZE 84/8- 66/8- 061/8 

P 48/8 04/4 *806/8 

849/8: R
2  80/6 D.W:  964/9: آمارهF 

 * منبع: یافته های پژوهشگر
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 (F4. ارتباط مالکیت نهادی و تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه 5جدول 

 معناداری                            tآماره                            ضريب متغیر     

 890/8 48/6 414/8 مقدار ثابت

INST 48/8 66/4 669/8 

CONC 83/8- 44/4- 623/8 

SIZE 86/8 60/8 003/8 

P 81/8- 22/8- 583/8 

880/8 :R
2    81/6D.W:  510/8: آمارهF 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

دارد.  F1% مالکیت نهادی ارتباط مثبت معناداری با سنجه 38، در سطح اطمینان  6بر اساس جدول 

این امر نشان می دهد که حضور مالکین نهادی در ساختار سرمایه شرکت سبب نگهداری نسبت بالاتری از 

داراییها بعنوان وجوه نقد در شرکت می گردد و انعطاف پذیری مالی شرکت را بالا می برد. بر اساس جدول 

 د.وجود ندار F1فوق، ارتباط معناداری بین تمرکز مالکیت نهادی و سنجه 

دارد. این امر نشان می دهد که  F2، مالکیت نهادی ارتباط مثبت معناداری با سنجه 9بر اساس جدول 

حضور مالکین نهادی در ساختار سرمایه شرکت سبب نگهداری وجوه نقد بالاتری در مقابل بدهیهای شرکت 
ادی ارتباط منفی می گردد و انعطاف پذیری مالی شرکت را بالا می برد. همچنین، تمرکز مالکیت نه

دارد. این امر نشان می دهد که هر چه تمرکز مالکین نهادی در ساختار سرمایه  F2معناداری با سنجه 

شرکت بیشتر باشد یعنی مالکیت بیشتر دست تعداد معدودی مالک نهادی باشد، نگهداری وجوه نقد در 

 اهش می دهد. مقابل بدهیهای شرکت کمتر می گردد و انعطاف پذیری مالی شرکت را ک

دارد. این امر نشان می دهد که  F3، مالکیت نهادی ارتباط مثبت معناداری با سنجه 1بر اساس جدول 

حضور مالکین نهادی در ساختار سرمایه شرکت سبب افزایش نسبت بدهی شرکت می گردد. بعبارتی تامین 

مالکیت نهادی ارتباط منفی مالی شرکت بیشتر از طریق انتشار بدهی صورت می گیرد. همچنین، تمرکز 

معناداری با این سنجه دارد. این امر نشان می دهد که هر چه تمرکز مالکین نهادی در ساختار سرمایه 

شرکت بیشتر باشد یعنی مالکیت بیشتر دست تعداد معدودی مالک نهادی باشد، نسبت بدهی شرکت کمتر 

 می گردد.

 مالکان با انعطاف پذیری مالی ارتباط معناداری وجود ندارد.، بین مالکیت نهادی و تمرکز  5بر اساس جدول 

جدول های فوق نشان می دهند که متغیرهای کنترل یعنی اندازه و سودآوری شرکت غالباً ارتباط 

ارتباط مثبت دارند( لذا   F3و   F1و سودآوری با  F1معناداری با انعطاف پذیری مالی ندارند )اندازه تنها با 

بستگی بین متغیرهای مستقل و وابسته در مرحله بعد با حذف این متغیرهای کنترلی غیر جهت افزایش هم

نتایج حاصل از آزمون فرضیات را  3تا  2معنادار، مجددا فرضیات را مورد آزمون قرار می دهیم. جدول های 

 پس از حذف متغیرهای غیر معنادار کنترلی نشان می دهند.
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 (F1تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه . ارتباط مالکیت نهادی و 6جدول 

 معناداری                            tآماره                            ضريب متغیر     

 888/8 93/0 89/8 مقدار ثابت

INST 61/8 49/9 *886/8 

CONC 44/8- 15/4- 410/8 

 81/8 :R
2  08/4 D.W:  10/5 :  آمارهF 

 پژوهشگرمنبع: یافته های 

 

 (F2. ارتباط مالکیت نهادی و تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه 7جدول 

 معناداری                            tآماره                            ضريب متغیر     

 444/8 28/4 42/8 مقدار ثابت

INST 42/8 80/6 *890/8 

CONC 49/8- 20/4- *839/8 

 80/8 :R
2  30/4 D.W:  641/6: آمارهF 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 (F3. ارتباط مالکیت نهادی و تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه 8جدول 

it it itF3 0/71 0/38INST 0/43 εCONC    

 معناداری                            tآماره                            ضريب متغیر     

 888/8 22/3 09/8 مقدار ثابت

INST 43/8 58/6 *849/8 

CONC 61/8- 49/9- *886/8 

 89/8 :R
2  80/6 D.W:  30/1 : آمارهF 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 (F4. ارتباط مالکیت نهادی و تمركز آن با انعطاف پذيری مالی)سنجه 9جدول 

it it it it itF4 0/092 0/31INST 0/30 0/05SIZE 0/07P εCONC      

 معناداری tآماره  ضريب متغیر 

 888/8 40/48 42/8 مقدار ثابت

INST 48/8 62/4 683/8 

CONC 83/8- 49/4- 628/8 

880/8 :R
2   81/6D.W:  013/8: آمارهF 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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بر اساس جدول های فوق، با حذف متغیرهای غیر معنادار کنترلی ضریب همبستگی و معناداری کلی 

ارتباط مثبت معناداری با انعطاف پذیری مالی داشته لیکن  رابطه های غالباً بهبود یافته است. مالکیت نهادی

 تمرکز مالکیت نهادی ارتباط منفی با متغیر وابسته دارد.
  

 بحث و نتیجه گیری -5
. کنند می اداره را شرکت ،(سهامداران) مالکان نماینده عنوان به مدیران مدیریت، و مالکیت شدن جدا با

 ممکن که معنا بدان. گردد می ایجاد سهامداران و مدیران بین منافع تضاد نمایندگی، رابطه گیری شکل با

 و آنها منافع جهت در که نمایند اتخاذ را و سیاستهایی زده طلبانه فرصت رفتارهای به دست مدیران است

 . باشد سهامداران منافع عکس

 انعطاف. است شرکت مالی پذیری انعطاف با مرتبط سیاستهای شرکتها مالی مهم سیاستهای از یکی

 گذاری سرمایه خصوص در مدیران ساختن توانمند در مهمی نقش آن با مرتبط سیاستهای و شرکت پذیری

 از استفاده جهت شرکتها برای را پذیری انعطاف حفظ ، سرمایه بازار مشکلات. کند می ایفا آینده در

است تصمیماتی را در زمینه  بر اساس تئوری نمایندگی، مدیر ممکن است. کرده الزامی سودآور فرصتهای

با توجه به این  سیاستهای مالی اتخاذ نماید که در تطابق با منافع شخصی خود و نه منافع سهامداران باشد.

ممکن است به تغییر رفتار  به دلیل مالکیت آنها و نظارتشان بر مدیر گذاران نهادی حضور سرمایه عقیده که

، انتظار می رود ارتباط معناداری بین مالکیت نهادی و ودمنجر ش)شامل سیاستهای مالی( ها  شرکت
 تصمیمات مرتبط با انعطاف پذیری مالی شرکتها وجود داشته باشد.

 ثروت حجم دلیل به فعال نظارت فرضیه تحت. کنند می تشریح را ارتباط این متقابل فرضیه دو

 نگرش این اساس بر. کنند می مدیریت فعال طور به را خود گذاری سرمایه احتمالاً نهادها شده، گذاری سرمایه

 انعطاف که شود می شرکتها مدیریت سوی از تصمیماتی اتخاذ از مانع نهادی گذاران سرمایه فعال نظارت

 گذاران سرمایه معتقدند شخصی منافع فرضیه حامیان مقابل، در.  بیاندازد خطر به را شرکت مالی پذیری

. باشند داشته بیشتر پذیری انعطاف  برای مدیریت تشویق به کمتری تمایل است ممکن بزرگ نهادی

 مالی پذیری انعطاف سهامدار، اندکی تعداد دست در نهادی مالکیت بیشتر چه هر شدن متمرکز با بعبارتی

 . یابد می کاهش شرکتها

وابسته با این تحقیق به بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و انعطاف پذیری مالی پرداخته است. متغیر 

سنجه های نقدینگی و سنجه های اهرمی اندازه گیری شده است. یافته ها حاکی از آن است که مالکیت 

نهادی ارتباط مثبت معنادار با اغلب این سنجه های دارد. بعبارتی حضور مالکان نهادی در ساختار سرمایه 

با فرضیه نظارت فعال مالکان نهادی بر شرکتها سبب انعطاف پذیری بیشتری آنها می گردد. این یافته مطابق 

تصمیمات اتخاذ شده از سوی مدیران است. بعبارتی با افزایش مالکیت نهادی بدلیل نظارت فعال آنها، 
تصمیمات مدیر در جهت افزایش انعطاف پذیری شرکت خواهد بود و از تصمیماتی که انعطاف پذیری مالی 

 ،(6849)  وینسنت و این یافته مطابق با یافته های میچلی شرکت را به خطر می اندازد اجتناب می شود.

( است. همچنین یافته ها نشان دادند که 6883بودهو ) ( و 6844(، مارچیا )6841لاتروس ) و دلابراسلری
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هر چه تمرکز مالکان نهادی در ساختار سرمایه شرکت بیشتر باشد بعبارتی سرمایه بیشتر دست تعداد 

شد، انعطاف پذیری شرکت کم می شود. بعبارتی گاه ممکن است مطابق با فرضیه معدودی مالک نهادی با

منافع شخصی، مالکان نهادی بزرگ در جهت نفع شخصی از تصمیمات ریسکی تر که انعطاف پذیری شرکت 

 ( است.4938را کاهش می دهد استقبال کنند. این یافته مطابق با یافته های رضایی و پیری )

 صورتهای مطالعه  هنگام در  مالی  صورتهای  کنندگان استفاده  که شود می یق، پیشنهادبر اساس نتایج تحق

 کنند.  توجه نیز  آن  سهامداران  ترکیب  عامل  به شرکتها مالی

 پیشنهاد شود، می ها شرکت رفتار تغییر  سبب  نهادی  گذاران سرمایه حضور  که  موضوع  این  به  توجه با

 از  کنندگان اختیاراستفاده در  سهامداران  این  به  مربوط  اطلاعات تا گردد  فراهم  مکانیزمی  که گردد می

 .شود می فراهم اول پیشنهاد شدن کاربردی برای زمینه سان بدین واقع در. گیرد قرار  مالی  صورتهای
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